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摘 要 本 文 论述 了 虚拟 货币 对 中 央 银 行 实施 货 
币 政 策 的 现实 影响 ， 并 使 用 IS 一 LM 模型 系统 阐述 了 虚 


拟 货 币 发 行 对 货币 政策 有 效 性 的 影响 。 
关键 词 ”虚拟 货币 货币 政策 IS 一 LM 模型 


虚拟 货币 是 使 用 价值 和 价值 的 统一 体 ， 其 本 质 属性 是 
商品 ， 它 从 虚拟 产品 领域 中 独立 出 来 ， 由 非 金 融 机 构 发 行 
的 ， 充 当 虚 拟 产 品 交 换 的 一 般 等 价 形式 ， 并 具有 一 定 的 货 
币 性 质 。 如 Q 币 ， 校 内 豆 等 。 由 于 虚拟 货币 发 行 量 不 受 中 
央 银 行 控 制 ， 且 二 级 交易 市 场 混乱 ， 致 使 虚拟 货币 与 人 民 
币 可 以 有 条 件 的 双 癌 兑换 ， 从 而 成 为 中 央 银 行 的 制定 和 的 
行货 币 政 策 ， 以 及 控制 货币 友 行 量 的 潜在 影响 因素 。 

一 、 虚 拟 货币 与 发 行 准备 制度 

传统 的 货币 发 行 需要 以 黄金 、 外 汇 资 产 和 政府 公债 等 
证 券 作 为 准备 ， 而 由 互联 网 企业 发 行 的 虚拟 货币 ， 没 有 以 
足够 的 黄金 或 资产 作为 发 行 储备 ， 故 其 价值 不 稳定 。 同 时 
虚拟 货币 的 发 行 与 黄金 储备 脱钩 ， 会 使 一 些 企业 在 趋 利 性 
的 冲动 下 ， 不 考虑 货币 发 行 的 规模 和 维护 货币 稳定 的 信 
用 ， 通 过 滥 发 虚拟 货币 来 钱财 ， 再 通过 不 规范 的 第 三 方 交 
易 平 台 将 虚拟 货币 与 人 民 币 双向 兑换 ， 从 而 冲击 我 国 的 金 
融 秩 序 。 

假设 虚拟 货币 发 行 需要 问 中 央 银 行 缴纳 发 行 准 备 金 。 
令 发 行 准 备 金 率 为 i(04 <1)， 有 虚拟 货币 发 行 MM, 个 单位 ， 需 
缴纳 发 行 准备 金 4 M,i， 则 互联 网 公司 通过 发 行 虚 拟 货币 
实际 可 获得 收入 为 : d M.-d M,.i=d M,. (1-i)。 

中 央 银 行 通 过 控制 发 行 准备 金 率 来 控制 互联 网 公司 的 
虚拟 货币 发 行 量 ， 当 虚拟 货币 发 行 量 超过 政府 或 虚拟 贷 
监管 部 门 所 确定 的 发 行 上 限 ， 其 超出 的 部 分 应 按 100% 的 
准备 金 比 率 上 缴 发 行 准备 金 ， 此 时 i=100%， 则 超额 发 行 
的 虚拟 货币 收入 为 :dq M.”(1-100%) =0 (M。 为 超额 发 
行 的 货币 量 )。 由 此 可 知 ， 超 额 部 分 上 缴 100% 的 发 行 准备 
金 可 以 有 效 的 抑制 互联 网 公司 发 行 过 量 虚 拟 货币 牟利 的 动 
机 。 同 时 ， 中 央 银 行 收取 的 虚拟 货币 发 行 准备 金 可 以 弥补 
政府 和 央行 监管 虚拟 货币 市 场 的 成 本 开 文 。 

二 、 虚 拟 货币 对 货币 供给 的 影响 

(一 ) 虚拟 货币 与 贷 币 层次 的 划分 

一 旦 虚拟 货币 实现 与 人 民 币 的 双 同 多 换 ， 那 么 我 国 制 
定 的 传统 的 货币 层次 的 划分 需要 考虑 虚拟 货币 的 因素 影 
啊 ， 则 引入 虚拟 货币 的 货币 层次 划分 为 : 

Mu = 流通 中 的 现金 + 流通 中 的 虚拟 货币 《〈 互 ) 

Mi =Mu+ 活 期 存款 + 短暂 存留 的 虚拟 货币 〈 互 ) 

1 =M+ 定 期 存 天 + 储蓄 存款 + 其 他 存 亚 + 证 券 公 司 客 
户 保 证 金 

划分 理由 : 虚拟 货币 具有 即时 交易 的 高 流动 性 特点 ， 
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因此 可 将 发 行 的 虚拟 货币 划分 为 流通 中 的 虚拟 货币 芯 和 
短暂 存留 的 虚拟 仙 币 瑟 。 与 现实 经 济 流通 中 的 现金 作用 相 
似 ， 是 网 络 经 济 中 局 流动 性 的 通 贷 ， 因 此 将 其 划分 到 
M。。 短 暂 存 留 的 虚拟 贷 币 五 是 指 存留 在 用 户 手 中 ， 暂 时 
不 购买 虚拟 服务 的 这 部 分 虚拟 货币 ， 由 于 其 流动 性 比 0 
和 低 ， 因 此 将 五 划 入 Mi 。M; 的 流动 性 最 低 ， 不 符合 虚拟 
货币 高 流动 性 的 特征 ， 故 WM: 中 不 添加 虚拟 货币 指标 。 

引入 虚拟 货币 后 ， 导 致 传统 的 货币 层次 划分 出 现 了 新 
的 特征 : 首先 ， 由 于 虚拟 货币 与 人 民 币 的 双 加 流通， 虚拟 
货币 部 分 取代 了 人 民 币 在 货币 流通 中 的 职能 。 流 通 中 的 虚 
拟 质 币 的 出 现 ， 导 致 流通 中 的 现金 量 减 少 。 其 次 ， 短 暂 存 
留 的 虚拟 货币 虽然 流动 性 较 强 ， 但 由 于 它 的 持 有 期 不 会 产 
生 利息 ， 因 此 短暂 存留 的 虚拟 货币 量 在 Wi 中 的 比重 小 ， 
并 对 活期 存 球 量 的 影响 不 大 。 

忆 之 ， 虚 拟 货币 对 通货 和 存 球 的 办 代 重新 构建 了 我 国 
的 货币 层次 的 划分 ， 这 对 传统 的 货币 层次 理论 市 来 了 极 大 
的 挑战 。 我 国 于 1994 年 第 三 季度 开始 正式 投 季 公布 货 
供应 量 的 统计 监测 指标 。 货 币 层 次 的 变更 ， 以 及 虚拟 仙 
发 行 量 纳 入 贰 币 管理 体系 ， 无 疑 增加 了 中 央 银 行 对 货币 供 
应 量 的 统计 难度 与 监管 难度 。 

(二 ) 虚拟 货币 对 基础 货币 的 影响 

现实 世界 的 货币 体系 中 基础 货币 公式 为 
H= G+ Rat+R。 引 入 虚拟 货币 后 ， 基 础 货币 公式 变 为 : 
H= Ct+Rat+R+E,。 其 中 H 为 基础 货币 ，G 为 非 银行 部 门 
持 有 的 现金 通 员 ，R 有 为 法 定 准 备 金 ， 及 为 超额 准备 金 ， 
已 为 虚拟 货币 。 知 网 络 货 币 由 中 央 银 行 帮 行 ， 由 于 其 使 
用 中 的 便捷 性 ， 则 经 济 生 活 中 人 们 将 会 减少 现金 通 仙 CC， 
的 使 用 ， 如 果 法 定 准 备 金 率 不 变 ， 商 业 银 行 也 会 减少 它 在 
央行 的 超额 准备 金 尺 ， 从 而 导致 基础 货币 的 减少 。 

引入 虚拟 负 币 后 ， 质 币 创造 乘 数 公 陈 变 为 : 
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其 中 ，x 是 现金 占 存 球 比 率 ，ny 是 法 定 准 备 金 率 ，7 
古 超 后 准备 金 紊 ，7 是 虚拟 仙 币 占 存 球 比 紊 。 假 定 准 备 金 
率 为 静态 种 量 ， 虚 拟 货 币 的 出 现 ， 将 使 得 货币 创造 乘 数 变 
大 ， 使 得 基础 货币 的 扩张 系数 失去 了 以 往 的 稳定 性 。 

央行 采取 传统 的 货币 政策 对 宏观 经 济 进行 调控 ， 其 常 
规 手段 是 下 接 或 间接 通过 调控 基础 货币 量 和 调控 法 定 准 备 
金 ， 来 调 市 贷 币 的 供给 量 ， 进 而 影响 投资 ,最终 达 到 对 国 
民 经 济 发 挥 宏观 调控 的 作用 ， 但 由 于 虚拟 货币 的 出 现 ， 将 
使 得 基础 货币 再 减 少 ， 但 是 货币 创造 乘 数 增 大 ， 从 而 导致 
货币 供应 量 M 变 得 不 易 确 定 。 中 央 银 行 传统 的 货币 政策 的 
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三 个 工具 : 法 定 准 备 金 率 政策 ， 再 贴现 率 政 策 ， 公 开 市 场 
业务 来 调控 货币 供应 量 的 政策 目的 将 受到 虚拟 货币 的 冲击 
而 达 不 到 预期 效果 。 同 时 传统 的 货币 传导 机 制 也 会 受到 影 
啊 ， 致 使 货币 供应 量 在 脱离 了 中 央 银 行 的 控制 。 

三 、 虚 拟 货 币 基于 1S 一 LM 模型 下 的 理论 分 析 

(一 ) 模型 的 假定 

IS 一 LM 模型 是 描述 产品 市 场 和 货币 市 场 同 时 均衡 的 
模型 。 将 虚拟 货币 对 经 济 影响 的 因素 引入 IS 一 LM 模型 ， 
会 使 其 产生 新 的 特征 。 

构建 模型 前 的 假定 

1. 虚拟 货币 与 现实 的 货币 可 以 双 回 目 由 总 换 

2. 虚拟 货币 奉 代 现实 货币 的 部 分 甚 全 全 部 功能 

3. 利率 弹性 的 不 对 称 性 。 虚 拟 货 币 具 有 高 流动 性 和 
低 交 易 成 本 的 特点 ， 拓 展 了 投资 者 获取 资金 的 渠道 并 提供 
了 迅速 获取 资金 的 能 力 。 实 际 投资 对 利率 的 敏感 性 减弱 ， 
金融 投资 对 利率 的 敏感 性 增强 。 

(二 ) IS 曲线 的 推导 

消费 图 数 C=a+bY (0<b<l1，Y 为 收入 ，Y>0 )。 

传统 的 投资 函数 为 I=e-dr (e>0，d>0)，d 表 示 投 
资 对 利率 的 弹性 。 引 入 虚拟 货币 后 ，d 不 再 是 单数 ， 而 是 
一 个 存在 变量 Ei 的 dB) 函数 。 

则 虚拟 货币 条 件 下 的 投资 函数 为 : I=IE:D=e-dGEDT 

e>0,d(B) >0，d(E)<0 表 示 投 资 对 利率 的 弹性 随 虚 拟 货 
币 的 发 展 而 减 小 

C=a+bY 
| 1=I(Ei,r)=e— d(Ei):r 


Y=C+I 























则 IS 曲线 为 Y= 二 -e+e-dE) 

其 中 ，a 为 自发 性 的 消费 支出 ; b 为 边际 消费 倾 回 ; 
e 为 目 发 性 的 投资 文 出 ，d 国 为 投资 量 对 利率 的 弹性 。 

(三 ) LM 曲线 的 推导 

根据 凯恩斯 的 货币 需求 理论 ， 货 币 需求 包括 交易 性 需 
求 和 投机 性 需求 。 考 碟 到 虚拟 货币 因 系 ， 则 交易 性 货币 需 
求 为 T=k(B).Y 。k(D<0， 表 示 随 看 虚拟 货币 的 发 展 ， 交 
易 效 率 的 提高 导致 用 于 交易 的 现实 货币 量 减少 。 

引入 虚拟 货币 因素 的 投机 需求 函数 为 : 

Ts = Ts(Bi1,r)= J— h(Ei):r 

h(E)>0，h(B)>0 表 示 随 着 虚拟 货币 的 发 展 ， 资 产 之 间 
的 转换 成 本 降低 ， 不 同类 型 的 金融 资产 之 间 相 互 转化 更 为 
容易 ， 从 而 货币 的 投机 需求 对 利率 的 敏感 度 提高 。 

2 货币 需求 函数 为 = T+Ts= KB)-Y+ IE 

货币 的 发 行 量 是 一 个 外 生变 量 ， 其 货币 供给 函数 是 一 
条 短线 。 和 货币 供 给 量 为 M'。 

货币 供给 曲线 为 : Ms = Mn 

Md 


本 Ti+Ts= kK(Ei): Y+]J— h(Ei) I 


Ms= Mo 























Md= Ms 
则 LM 曲线 为 闻 =kE)- yr-hGE)r 
(四 ) IS 一 LM 模型 的 推导 
将 已 经 推导 的 IS 曲线 和 LM 曲线 的 函数 联 立 可 得 : 


Y -二 + e— d(Fi):1] 
wh- kK(Ei): Y+J—h(Fi):r 
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变换 可 得 : 


r=-_l-b.y, a+e 
| d(E’) d(Ei) 
ES ] mo ] mi= 闻 


hE) hE) hE) 
(五 ) 新 模型 的 分 析 与 结论 











由 上 述 联 立方 程 组 可 知 ; 
IS 曲线 斜率 为 - 喇 ，LM 昌 线 斜率 为 让 。 


当 引 入 了 虚拟 货币 因素 EB， 则 传统 模型 中 的 常量 d、 
k 和 h 变 为 函数 dE) 、kGD) 和 PhGE) 。 从 而 导致 两 条 曲线 斜 
率 发 生变 化 。 由 于 4d(B)<0，0<b<1， 所 以 当 E 上 升 时 ， 
4d) 下降 ， 则 IS 曲线 的 斜率 -8 的 绝对 值 变 大 ， 使 得 IS 
曲线 更 为 陡峭 。 由 于 BB) >0，K(E)<0， 则 当 上 升 时 ， 
hE) 上升，KGE) 下 降 。 所 以 LM 曲线 的 斜率 曹 变 小 ， 则 使 











得 LM 曲线 变 得 更 为 平坦 。 
L 


0 





图 1 引入 虚拟 货币 因素 前 后 1S 一 LM 曲线 变化 

如 图 1 可 知 ， 引 入 了 虚拟 货币 后 ，IS 曲线 变 为 IS1， 
LM 曲线 变 为 LM1。1IS 与 LM 曲线 斜率 的 变化 ， 意 味 着 不 
同 经 济 政策 会 产生 不 同 的 效应 。IS 曲线 变 得 陡峭 意味 着 货 
币 政策 的 效应 减弱 ， 而 LM 曲线 变 得 平缓 ， 意 味 着 财政 政 
策 的 效应 增强 。 

虚拟 货币 的 产生 与 发 展 降低 了 货币 政策 的 有 效 性 。 因 
此 中 央 银 行 在 制定 货币 政策 时 应 充分 考虑 虚拟 货币 对 经 济 
的 影响 。 与 此 同时 ， 虚 拟 货 币 能 提高 财政 政策 的 有 效 性 ， 
因此 政府 在 实施 财政 政策 时 ， 也 应 充分 考虑 虚拟 货币 的 作 
用 。 

综 上 所 述 虽 然 目 前 虚拟 货币 对 中 央 银 行 的 冲击 还 没有 
大 到 引起 央行 实施 的 货币 政策 无 效 ， 还 不 能 造成 现实 经 济 
的 通货 膨胀 ， 但 是 如 果 中 央 银 行 任 其 日 由 友 展 ， 不 加 监 
管 ， 后 果 将 无 法 与 之 。 目 前 网 络 虚 拟 货币 还 不 是 像 人 民 币 
一 样 流 通 的 货币 符号 ， 还 不 完全 是 真正 的 货币 ， 也 不 会 带 
来 大 的 经 济 冲击 ， 但 是 不 加 管制 ， 随 着 电子 信息 化 的 发 展 
会 产生 无 法 预料 的 后 果 。 
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